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Financeiros  I que  se  imparte  no primeiro  cuadrimestre  do Máster  en  Economía: 
Organización Industrial e Mercados Financeiros. 
O propósito da unidade é introducir os obxectivos básicos da Economía Financeira 
relacionados  coa  toma  de  decisións,  por  parte  de  individuos  ou  de  empresas, 
relacionadas coa asignación  intertemporal de recursos nun contexto polo xeral de 




técnicas  estatísticas.  Por medio  de unha  serie  de  exemplos  sinxelos,  que  serven 

















 Utilizarase preferentemente a  linguaxe gráfica, máis  intuitivo e máis  fácil de 
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PROBLEMAS BÁSICOS DA ECONOMÍA FINANCEIRA 





O  primeiro  elemento  está  relacionada  coas  decisións  intertemporais,  que 
abranguen  varios  períodos  de  tempo,  de  consumidores,  de  empresas  ou  do 
goberno, como as decisións de consumo e aforro ou as decisións de  investimento 
en  proxectos  de  investimento.  Estas  decisións  intertemporais  levan  asociada  en 
cada momento do  tempo unha posición de:  (a) prestatario  (utiliza máis  recursos 
dos  que  xera)  ou,  (b)  prestamista  (utiliza  menos  recursos  dos  que  xera,  ten 
capacidade  para  prestar).  O  segundo  compoñente  está  asociado  á  incerteza  ao 
longo  do  tempo  en  torno  ao  resultado  desas  decisións:  a  rendibilidade  dun 
proxecto non é coñecida a priori, a rendibilidade dos aforros ou o tipo de xuro dun 
préstamo pódense determinar no futuro, etc. 




O primeiro parámetro  está  relacionado  coa disposición dun  axente  económico  a 
transferir recursos de un período de tempo a outro (por exemplo, a dispoñibilidade 
a aforrar hoxe para poder dispoñer dunha maior cantidade de recursos no futuro). 
O  segundo  parámetro  está  relacionada  coa  dispoñibilidade  dun  individuo  a 
intercambiar  recursos  futuros  incertos  por  recursos  sen  incerteza;  en  outras 
palabras, da dispoñibilidade do  individuo a pagar un prezo  (prima de seguro) por 
evitar unha situación de incerteza. 
Os mercados  financeiros e os  intermediarios  financeiros que operan neles son os 
mecanismos  imprescindibles  que  facilitan  que  as  asignacións  intertemporais  se 
poidan  levar  a  cabo, permitindo  a  canalización de  recursos  entre  individuos  con 
necesidades financeiras contrapostas: o prestamista e o prestatario poden prestar 
ou  pedir  prestado,  respectivamente,  os  recursos  excedentarios  no  prazo  e 
condicións de risco desexadas. 
O  instrumento utilizado para  facilitar a  canalización de  recursos entre  individuos 
con necesidades financeiras contrapostas é o activo financeiro. O activo financeiro 
outorga  o  dereito  ao  posuidor  a  percibir  unha  serie  de  ingresos  (normalmente 
incertos) ou  rendas no  futuro, e unha obriga ao vendedor do activo a pagar esas 
rendas  nas  condicións  e  prazos  estipulados.  Neste  contexto,  un  problema 
fundamental estriba en determinar  cal é o prezo de ese activo  financeiro, posto 
que dependendo de ese valor os efectos dunha asignación  temporal e  risco para 
prestamista  e  prestatario  serán  uns  ou  outros.  O  valor  ou  prezo  dun  activo 
financeiro determínase no mercado, como resultado da confluencia da oferta e da 
demanda. 
Tendo  en  conta  o  obxectivo  básico  da  economía  financeira,  os  seus  ámbitos  de 
estudo podemos agrupalos en tres categorías: 
Unidade





 Regulación  e  supervisión  de  mercados  e  intermediarios  financeiros 
(supervisión de mercado e regulación bancaria) 
A  importancia  destes  ámbitos  de  estudo  radica  na:  (a)  asignación  eficiente  de 
recursos, o que contribúe a un maior crecementos e distribución dos recursos; (b) 























P , ( ) , E(Pagos) €      0 6 0 5 4 0 5 1
Probabilidades  
A  valoración  fundaméntase  no  feito  de  que  se  repetísemos  n  veces  o  xogo,  o 
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10 ‐ UNIDADE DIDÁCTICA I. Introdución 
Agora,  se  engadimos  a  dimensión  temporal  á  incerteza  teremos  que  os  pagos 
futuros deberán ser descontados debidamente: 













P fd fd0 1 1





P Fluxos Pr ob fd0     
Esta ecuación tamén a podemos escribir do seguinte xeito: 









     






     
     
 
Cal eliximos?  E(X ) E(X )1 2 100   
Cal debe ser o prezo de cada activo/xogo? 



























activos  sen  asumir  ningún  custo  nin  risco,  xerando  un  beneficio  positivo 
(denominado beneficio de arbitraxe). 
Exemplo  1:  un  mesmo  activo  cotiza  en  dous  mercados  diferentes:  P €1 10 , 













o O  bono  cotiza  no  mercado  a  1050€:  compramos  o  bono  e  vendemos  a 
carteira réplica: ‐1050€+1105,50€ = 55,50€. 










Coste carteira réplica: 0,5 x 98 + 0,5 x 97 + 10,5 x 96 = 1105,50€
Valordo primeiro cupón descontado: 0,5 x 100 x (98/100)
cupón Factor desconto




10098 1001   
Así mesmo:  fd
r 22
10097 1001   ,  fdr 33
10096 1001   . 




Custo carteira réplica =  ,5 98 ,5 97 1 ,5 96 = fd fd fd1 2 30 0 0 50 50 1050           
T
t ttP VAN Fluxos fd0 0    
Calquera  activo  pode  ser  valorado  por  replicación  sempre  e  cando  no mercado 


















   















100 0 0 98 0 98
5 105 0 97 0 88
6 6 106 96 0 80
¿?  
A ausencia de arbitraxe implica que:  fd fd ...1 21 0    ; é dicir, os tipos de xuro 
teñen que  ser  crecentes no  tempo. Do contrario, existe a posibilidade de acadar 







Carteira réplica:  e  , accións e activos sen risco, respectivamente. 
Fluxos de la opción:
2€
0€ Fluxos carteira réplica:
,   12 1 04
,   8 1 04  
Ausencia arbitraxe: Prezo call = prezo carteira réplica se os fluxos son iguais 
,   2 12 1 04
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